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俄乌冲突，美联储会怎样应对？  2022 年 3 月 2 日 

[Table_Summary] 

关于俄乌冲突对美联储政策的影响，市场上主要有两种叙事。第一种叙事是经济增

长叙事，其认为地缘政治事件将使美国增长放缓，从而美联储政策可能边际放松。

第二种叙事是通胀叙事，其认为俄乌冲突会推升大宗商品价格，从而加剧美国通胀

问题，美联储政策将加快收紧。本文我们将详细分析两种叙事的合理性。 

 俄乌冲突对美国增长扰动较小，美联储货币收紧节奏大概率不会因此放缓。 

我们认为有三个原因让美联储政策不受“经济增长叙事”影响。 

一，1990 年以来，美联储从未因地缘政治问题扭转过政策取向（紧缩转为宽松）。

我们认为美联储已经在向市场沟通三月份加息的意图。这意味着美联储事实上已经

进入了“紧缩轨道“。从历史经验看，紧缩向宽松的切换概率较低。 

二，9.11 袭击后和中美贸易摩擦期间，美联储曾降息应对。美军本次并未介入，且

冲突并非发生在美国本土，再者俄罗斯占美国国际贸易的份额仅有 0.79%，中国为

14.33%。总体而言，俄乌冲突对美国经济增长影响很小。 

三，美国高企的通胀同样不会给予美联储货币政策“喘息空间“。为防止过高的通胀

提升人们的中长期通胀预期，从而产生“工资通胀螺旋”，美联储当前的首要目标是

压制通胀，俄乌冲突带来的经济不确定性不构成政策方向性扰动。 

当然，以上分析仅针对当下情形。 

若未来全球资本市场的稳定受到更大冲击（如离岸美元市场的稳定问题），或者俄乌

冲突升级，极端情况下，我们不排除美联储会放缓紧缩步伐，甚至转向宽松。 

 

 俄乌冲突引发大宗价格上行，对美国核心通胀影响有限 

俄罗斯是世界上主要的能源出口国，乌克兰是主要的农产品出口国。俄乌冲突主要

影响原油和农产品价格，并进而影响美国通胀。俄乌冲突下，欧洲天然气紧缺程度

加剧，然因运输原因，俄乌冲突对美国的影响更多体现在农产品定价上。 

经测算，能源和农产品价格对美国通胀（CPI 为例）的影响主要体现在总体通胀上，

对核心通胀的影响相对较小。在高大宗商品价格情形下（WTI 原油升至 110 美元/

桶，CRB 食品现货指数升至 630），商品价格的上涨最多可能会在 2022 年额外抬升

美国 CPI 同比 0.58%，核心 CPI 同比 0.07%。 

另外，大宗商品向通胀传导存在时滞，俄乌冲突的通胀影响预计集中体现在二季度

之后。 

 

 俄乌冲突引发通胀担忧，美联储暂时不会因此加快紧缩。 

俄乌冲突引发大宗商品价格上涨，对美国通胀影响预计集中在二季度之后释放。我

们评估这一影响幅度较小，预计美联储 3 月会议的加息节奏不会因此改变。 

关注二季度后大宗商品价格对美国通胀影响，届时再评估美联储货币政策（二季度）。 

当前时点，我们维持对美联储货币政策的判断，美联储 2022 年大概率加息 4 次，3

月加息 25BPs。若 2 月份美国工资增速高，且广泛高通胀加剧，美联储或在 3 月会

议加息 50BPs。 

 风险提示：离岸美元市场流动性大幅收紧；地缘政治事件超预期发展风险；美

国通胀失控风险；对美联储货币政策理解的偏差。 
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俄乌冲突爆发后，国际资产价格大幅波动。黄金、美债等避险资产受到追捧，受冲突直接影

响的原油、农产品价格大幅上升。 

在资产价格之外，投资者对俄乌冲突如何影响美联储未来的货币政策取向也异常关心。关于

俄乌冲突对美联储政策的影响路径，市场上主要有两种叙事。第一种叙事是经济增长叙事，其认

为地缘政治事件将使美国增长放缓，从而美联储政策可能边际放松。第二种叙事是通胀叙事，其

认为俄乌冲突会推升大宗商品价格，从而加剧美国通胀问题。美联储政策将加快收紧。在本文我

们尝试细致地考察以上两种叙事，从而判断美联储后续的政策路径。 

 

1 俄乌冲突对美国增长的扰动料不会减缓美联储紧缩步伐   

地缘政治冲击如何影响美联储的货币政策？1990 年以来，美联储从未因地缘政治问题扭转

过政策取向。但在 9.11 袭击后和中美贸易摩擦期间，美联储曾降息应对。 

我们总结了 1990 年以来的大规模地缘政治事件，发现美联储从未因这类事件而扭转政策取

向，即从紧缩走向宽松。当然，这和历次地缘政治事件都基本发生在美联储的降息周期中有关。 

其中，有两次事件后美联储很快以降息应对。第一个是 2001 年的 9.11 袭击，随后在 9 月、

10 月和 11 月的议息会议中，美联储连续三次降息 50BPs。第二是从 2019 年 5 月开始，中美

贸易摩擦再起。美国将华为公司列入“实体清单”，对我国 3000 亿美元商品施加 10%关税，并

将中国列为“汇率操纵国”。在 2019 年 8 月、9 月和 10 月的议息会议中，美联储均分别降息

25BPs。 

通过近期各美联储官员的表态，以及 1 月议息会议声明的措辞，我们认为美联储已经在向市

场沟通三月份加息的意图。这意味着美联储事实上已经进入了“紧缩轨道“。从历史经验看，紧

缩向宽松的切换概率较低。 

图 1: 1990 年以来美国政策利率和地缘政治事件（单位：%） 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院 

 

即使对标 9.11 袭击和中美贸易摩擦，我们也不认为美联储会转向宽松。需要知道，9.11 袭

击是美国本土受到袭击，这大大打击了当时金融市场投资者的信心。当前俄乌冲突发生在欧陆，
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且目前美军没有介入，因此俄乌冲突和 9.11 袭击并不可比。另外，俄罗斯占美国国际贸易（进

口+出口）的份额与中国不能同日而语。2021 年中国占美国国际贸易的比重为 14.33%，而俄罗

斯仅为 0.79%。从经济增长影响货币政策的角度，我们同样认为美联储转向宽松的概率不大。 

图 2: 中国占美国国际贸易的比重远远高于俄罗斯（单位：%） 

 
资料来源：美国普查局，民生证券研究院  

 

美国高企的通胀同样不会给予美联储货币政策“喘息空间“。1 月美国 CPI 与核心 CPI 同比

增速分别录得 7.5%和 6.0%，均创 1982 年以来的新高。同时，如粘性 CPI、中位数 CPI 等各类”

更平滑“的通胀指标亦录得多年来的高位。若放任高通胀发展而不采取强硬的货币政策应对，中

长期通胀预期将上升，并引发“工资通胀螺旋”，使美联储重蹈 80 年代滞胀覆辙。因此，美联储

当前的首要目标是压制通胀，俄乌冲突带来的经济不确定性大概率不会构成政策扰动。 

图 3: 美国各类通胀指标同比增速均处于高位（单位：%） 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院  

 

当然，以上分析仅针对当下情形。若未来全球资本市场的稳定受到更大冲击（如离岸美元市

场的稳定问题），或俄乌冲突升级。我们不排除美联储会放缓紧缩步伐，甚至转向宽松。 
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2 俄乌冲突引发的通胀担忧暂不会让美联储加快紧缩 

俄乌冲突主要通过原油和农产品价格对美国施加通胀影响。尽管美国是天然气和小麦玉米的

净出口国，但俄乌冲突在农产品价格上的外溢性更强。 

俄罗斯是世界上主要的天然气和原油出口国。从美国的能源贸易结构看，美国是天然气的净

出口国，但却是原油的净进口国。因此，俄罗斯能源供给扰动主要会通过原油价格影响美国通胀。 

图 4: 美国各类能源的净出口情况（单位：十亿美元） 

 
资料来源：美国普查局，民生证券研究院  

 

另一方面，乌克兰是世界上主要的农产品出口国。2019 年，乌克兰玉米、葵花油、小麦、

油菜籽等出口量均在全球前 5 水平。虽然美国在谷物和油籽方面也是净出口国，但俄乌冲突发酵

以来，相关农产品期货的涨幅明显高于美国天然气。我们认为，两者价格上的背离可能与运输难

度有关。同一大陆的天然气贸易可以通过管道运输，而跨大陆的的天然气贸易只能通过液化天然

气进行。运输难度的差异使得俄乌冲突的能源危机的外溢性要低于粮食危机。因此，俄乌冲突同

样会通过农产品价格影响美国通胀。 

图 5：美国是谷物和油籽的净出口国（单位：十亿美元）  图 6：俄乌冲突后，农产品涨幅大于美国天然气 

 

 

 

资料来源：美国普查局，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院（注：2 月 1 日价格标准化为 100） 
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经测算，能源和农产品价格对美国通胀（CPI 为例）的影响主要体现在总体通胀上，对核心

通胀的影响相对较小。同时，对通胀的实质性影响预计要在二季度后才出现，因此大概率不改变

3 月美联储的加息节奏。 

原油价格主要从两个路径影响美国通胀。一是通过 CPI 能源分项下的“能源类商品”传导，

二是通过核心 CPI 中的“运输服务”分项传导。WTI 原油现货价格同比均领先两个分项 1 个月

时间。农产品价格主要通过 CPI 食品分项影响美国通胀，CRB 食品现货指数同比领先食品分项

通胀 6 个月。由于大宗商品向通胀传导的时滞，俄乌冲突的通胀影响预计集中在二季度后。因为

原油价格仅通过运输服务影响核心 CPI，因此俄乌冲突对美国核心通胀影响不大。 

大宗商品价格的上涨最多可能会在 2022 年额外抬升美国 CPI 同比 0.58%，核心 CPI 同比

0.07%。我们分三个情形测算俄乌冲突对美国通胀的影响。 

情形一，WTI 原油价格在 6 月份上升至 110 美元/桶后保持平稳，CRB 食品现货指数在 6 月

份上升至 630 后保持平稳（高商品价格情形）。 

情形二，WTI 原油价格全年维持在 90 美元/桶的平均水平，CRB 食品现货指数全年维持在

530 的平均水平（基线情形）。 

情形三，WTI 原油价格在 6 月份下降至 70 美元/桶后保持平稳，CRB 食品现货指数在 6 月

份下降至 430 后保持平稳（低商品价格情形）。 

高商品价格情形下，CPI 通胀的额外同比增速在 4 月份开始展现，二季度上升较快，三季度

后CPI额外同比增速平均在 0.5%左右。核心CPI额外增速发展节奏类似，三季度后平均在0.07%

左右。 

综上，俄乌冲突引发的大宗商品价格上涨对美国通胀的影响预计集中在二季度后，且幅度较

小，大概率不会受影响美联储 3 月会议的加息节奏。但我们需要关注大宗商品价格在二季度后对

美国通胀的冲击，届时再评估美联储货币政策。 

当前时点，我们维持对美联储货币政策的判断。美联储 2022 年加息 4 次，3 月加息 25BPs。

若 2 月份美国工资增速高，且广泛高通胀加剧，美联储或在 3 月会议加息 50BPs。 

图 7：不同情境大宗商品对美国 CPI 的拉动（单位：%）  图 8：不同情境大宗商品对美国核心 CPI 拉动（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算  资料来源：Wind，民生证券研究院测算 
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